












Mergers and Acquisitions within the Care Industry in Japan 
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 本稿における構成は以下の通りである。まず、第 2 章において、厚生労働省の
統計をもとに、介護分野の現状について概観するとともに、介護業界が抱える問
題について触れる。第 3 章においては、介護業界におけるこれまでのM&A の状
況や特徴について整理する。次に第 4 章において、こうした現状を踏まえつつ、
M&A に関する価値評価の問題に関する先行研究を紹介し、今後に向けて検討す
る。最後に第 5 章において、本稿についてまとめる。 
 
2. わが国における介護事業の現状 
 (1) 統計上から分かる介護業界の実態 
 以下では、介護にかかわる 3 つの統計資料を通じて、要点をまとめる。 
 まず、厚生労働省（2015）「平成 27 年度 介護保険事業報告（年報）のポイン
ト」によると、介護保険制度の創設時（平成 12 年）において、要介護・要支援認
定の合計は 256 万人、1 か月平均でみた介護サービス受給者数は 184 万人、利用
者負担分を除く給付費の年度累計額は 3 兆 2427 億円であった。これに対し、平
成 27 年度でみると、要介護・要支援認定者数は 606 万人へと増加し、そのうち、
要支援 1～要介護 2 までの軽度認定者が 65.3％を占めている。1 か月平均でみた
介護サービス受給者数は 521 万人へと増加し、利用者負担分を除く給付費の年度
累計額は 9 兆 0976 億円の規模にのぼるという。利用者負担分も含めると、介護
市場の規模は約 10 兆円近いことになる。 
 このうち、サービス別に要介護度に応じた構成割合についてみると、居宅介護
（予防）サービスについては、「要介護 1」の認定者の構成割合が 22.9％と最も多
く、要介護 2 まで含めた軽度認定者で約 73％を占める。地域密着型介護（予防）
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サービスについては、「要介護 2」の認定者の占める割合が 24.2％と最も多く、軽












働省（2015）「平成 27 年 社会福祉施設等調査の概況」(1)によると、有料老人ホ






総数 138,452 人のうち、介護職員（85,818 人）が最も多く、保健師・看護師等
（13,085 人）、調理員（9,071 人）、事務員（6,389 人）、サービス管理責任者（6,322
人）、生活指導・支援員等（5,614）人、理学療法士や作業療法士等のセラピスト
（1,274 人）等となっており、逆に常勤の医師はわずか 65 人である。 













































































3. 介護業界における M&A の現状 








図表 1 介護業界における主な企業の業績と特徴 （百万円） 
企業名 売上高 営業損益 特徴






ホールディングス 119,155 ▲6,847 





3．ベネッセ 103,090 8,186 ・業界 2 位から 3 位へ・高齢者向けホームや住宅数を拡大 
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4．ツクイ 73,295 3,798 



























9．ケア 21 22,568 782 ・社内求職者紹介制度により雇用安定化
10．シップスケア 



























 (2) 介護業界におけるＭ＆Ａの実際と今後 
 介護業界において、民間企業のM&Aによる再編が進んでいることについては、
これまでにも触れてきたが、吉富・池田（2011）によると、こうした介護業界に
おけるM&A は、1997 年にすでに 4 件みられ、2000 年の介護保険制度創設を機
に 22 件となり、2008 年には過去最大の 44 件まで増えたものの、2010 年には 16
件に減っているという。前項において、介護業界の主な上場企業について、その



















企業も増えているという（日経流通新聞 2016 年 11 月 21 日）。東京商工リサーチ







 実際に、東京商工リサーチによると、2016 年の倒産件数は過去最多の 108 件

























図表 2 M&A による再編の事例（SOMPO ホールディングス） 
 






















































































4. M&A における価値の評価 
 (1) 適正な価値評価の必要性 
 介護業界におけるM&A に関して、今後「売り手優位」となっていく状況のも

















10 月時点での介護関連上場企業 12 社の業績データをもとに、この株価倍率を提
示しており、その結果について、「介護事業者は全般的にこの数値が高くなって値
上がりしており、買収後の回収期間が長期化している（永井（2013），p.57）と指
摘している。図表 1 において 2017 年度の主な企業の一覧を示したが、2013 年度









































































































































































 (1) 全国の老人福祉施設、障害者支援施設、児童福祉施設等、126,426 施設・事業所におけ
る平成 27 年 10 月 1 日現在の状況についての調査結果のうち、活動中の施設等について集
計した統計である。  
 (2) 介護保険制度における全ての施設・事業所のうち、平成 27 年 10 月 1 日現在、活動中の
延べ 369,292 施設に関する、介護サービス利用者数やサービス提供内容、職員の配置状況
についての集計結果をまとめたものである。  
 (3) 1 つの事業所において、通所介護、訪問介護、短期入所（ショートステイ）の 3 つのサ
ービス提供を組み合わせたもの。  
 (4) 特養での生活介護であるが、定員 29 名以下と小規模の場合に限定されている。  
 (5) 定期的な巡回訪問のほか、通報を受けての介護福祉士や看護師等による居宅での介護や
看護サービスである。  
 (6) 1 つの事業所において、通所介護、訪問介護、短期入所（ショートステイ）、訪問看護の
4 つのサービス提供を組み合わせたもの。   
 (7) 具体的な利用回数等についての詳細は、統計資料を参照のこと。  
 (8) 週刊ダイヤモンド（2017）によると、介護報酬改定の推移は、2006 年に－2.4％、2009





 (10) 業種別では、「訪問介護」が最多で 48 件、「通所・短期入所介護」が 38 件、「有料老人
ホーム」が 11 件であったという。  
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